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取得的成效和存在的问题进行了分析 , 针对发现的问题 , 提
出了完善制度的相关建议。
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我国证券市场是在体制转轨过程中建立和发展起来的
新兴市场 , 由于证券市场法律体系不完善 , 交易管理制度设
计存在缺陷 , 证券公司法人治理结构不健全和自我守法合规
意识不强等因素 , 一些证券公司出现了挪用、质押客户证券
交易结算资金 , 占用客户资产等违法违规行为 , 给客户造成
了巨大经济损失 , 已经严重损害了证券公司的行业形象 , 挫
伤了客户的信心。因此 , 为了从制度上杜绝挪用客户证券交
易结算资金的行为 , 换回行业信誉和客户信心 , 督促证券公
司规范发展 , 中国证监会提出实行客户证券交易结算资金第
三方存管制度!"( 以下简称第三方存管制度 ) , 并要求所有证
券公司必须于2007年8月31日之前实现客户资金在银行的第
三方存管。新实施的第三方存管制度的运行效果如何 , 还需

















服务上各司其职 , 相互监督。同时 , 证券公司在存管银行开立
的客户交易结算资金汇总账户以及投资者以自己名 义 在 存
管银行开立的交易结算资金管理账户均由存管银 行 进 行 管
理 , 存管银行后台系统在账实之间建立了严密的勾稽关系。














放在商业银行 , 但并不是以每个客户的名义单独 立 户 管 理
的 , 而是以证券公司开立总账户 , 将所有客户资金进行统 一
转存的方式进行管理的。第三方存管实施后 , 客户交易结算
资金将不再由证券公司转存 , 而是直接存入投资者的个人账
户。投资者的客户交易结算资金明细账户由过去 的 券 商 管
理 , 转为现在的由券商委托银行进行管理 , 也就是说客户 的
资金存取、转账完全由银行代理完成 , 真正实现了客户交 易











管后 , 证券公司仍可以访问客户前端资金数据库 , 银行只 负
责客户资金的存取和交收 , 清算工作仍由证券公司负责 , 银
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资金余额。在这个过程中 , 银行只是清算数据的被动接收者 ,




目 前 的 第 三 方 存 管 制 度 主 要 是 为 了 解 决 证 券 公 司 危
机 , 因此并未太多关注银行本身的信用风险问题 ; 换言之 , 制
度设计的前提是银行比证券公司更安全。在目前的银行独立
存管中 , 因为没有信托关系的设计 , 客户交易结算资金是作
为存款直接存入银行 , 成为银行自有资金 , 银行可以自由使
用 , 在银行破产时只能客户作为普通债权人主张权利。因此 ,
第三方存管模式下 , 客户资金还将承担银行的信用风险。
( 三) 未明确相关法律责任
第三方存管制度实施过程中 , 如果资金出现问题 , 如何
判断是银行或是证券公司造成的 , 究竟应该由银行还是证券
公司承担赔偿责任等问题未得到明确界定。因此 , 如果客户




度后 , 证券公司把客户资源交给银行 , 相当于把自己最宝贵
的资源拱手让人 , 银行抢夺券商同类业务( 基金销售、投资理
财产品销售) 客户在所难免 , 使券商利益进一步边缘化 , 券商
产品创新将受制于银行。在混业经营的大趋势下 , 进一步削
弱了本已体弱多病的证券公司的竞争力 ; 二是银行向券商收
取账户管理费、存管费 , 减少了证券公司的利差收入 ; 三是为
运行第三方存管系统 , 证券公司添加了大量设备 , 购买相关
软件 , 全面改造了柜台系统 , 增加系统维护人员 , 加大了券商
费用支出和运行成本。
( 五) 客户交易品种受限制





对接过程中技术及线路问题 , 造成客户转账失败 , 导致客户
交易无法正常进行 , 或者形成一些单边账 , 更有可能造成一
些透支账户 , 给券商运营造成一系列困难及风险。
( 七) 客户可供选择的银行基本上只有已经完成第三方
存管系统改造的少数几家大型商业银行 , 且仍只能 选 择 一
家 , 既无法满足客户的需要 , 还将其它一些优秀银行的服务
排除在外。
( 八) 第 三 方 存 管 由 于 引 入 了 银 行 这 个 第 三 方 , 因 此 在












行数据交换时 , 应认真检查、核对证券公司的数据 , 以防止证
券公司通过“明细账”方式挪用客户交易结算资金。
( 二) 为 了 切 实 保 障 客 户 资 金 的 安 全 , 减 少 客 户 所 承 担
的信用风险
一方面 , 应当建立和完善信托机制 , 保障客户资金独立
性 ; 另一方面 , 还要尽快建立存款保险机制和完善证券投 资
者保护基金机制 , 以应对可能的系统性风险。
( 三) 明确界定银行和证券公司的相关法律责任
应 制 订 更 为 具 体 的 第 三 方 存 管 制 度 实 施 办 法 和 细 则 ,
从法律层面上进一步明确存管银行和证券公司各 自 的 责 任




户可交易品种奠定基础 ; 另一方面 , 为券商向客户提供安全、
快捷、便利的服务 , 确保客户交易正常进行创造条件 , 促进券
商降低运营风险。
( 五) 尽 快 建 立 统 一 、安 全 、便 捷 的 第 三 方 存 管 技 术 标
准 , 并颁布实施
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